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La ilusión de los indicadores económicos
Dirección General de Estadística y Censos.Esta reponderación en el IVAC deberíaevitar la volatilidad del indicador, aportándoleal índice mayor estabilidad ante fluctuacionesbruscas en las ventas registradas por lasempresas. El efecto que estos cambios tienensobre el IVAE se justifican en el peso de estesector en el índice general (20.1%).Por otra parte, algunos sectores oficialessostienen que la actual situación contractivaha tocado fondo, lo cual podría fundamentarsemás en una lógica aritmética que en el éxito dealgunas medidas correctivas que puedan torcerla tendencia. En este sentido, se podría esperarque los resultados de los indicadores de cortoplazo para los próximos meses reflejen unasituación menos dramática; evidentementeque dicha situación no se desprende de que lascondiciones que han generado el proceso dedesaceleración hayan sido removidas, o que seatribuyan al éxito de las medidas de política(porque éstas no han existido, y las anunciadas
Con todas las reservas y limitaciones queamerita la interpretación de la informaciónestadística en el país, el conjunto de losindicadores económicos de corto plazocontinúan arrojando luces sobre la tendenciaa la baja que ha experimentado la actividadeconómica desde finales de 1992 y queprobablemente, seguirá experimentando en elfuturo inmediato.En el análisis de los indicadores, elcomponente tendencial de la serie es el principalreferente para guiar nuestro análisis, más queel nivel específico de los índices o las tasas queéstos reportan (aunque reconocemos laimportancia de estos datos). Sin embargo,parece ser que dicha percepción no esgeneralizada en nuestro medio, sobre todo porla importancia que se le asigna a una o dosunidades porcentuales por arriba o por abajodel nivel de un indicador.La actual revisión metodológica del IVAE,que coincide con la más prolongada fasecontractiva regis-trada, ha generadouna nueva serie delindicador. Estaserie eleva el nivelde los índices, tieneun trazo más suaveen la tendencia, y lo más interesante ha permitido que algunasvariaciones anteriormente negativas veanreducidas su magnitud, e incluso que se tornenpositivas. Pero a pesar del ajuste del IVAE,prevalece la tendencia decreciente de laactividad económica esbozada por la serieanterior3.Los ajustes se han centrado en lametodología para el cálculo del IVAC (Indice deVolumen de la Actividad Comercial), y consistenen una revisión de las ponderaciones de losestablecimientos comerciales que integran lamuestra, utilizando para ello los resultadosdel Censo Económico de 1993 elaborado por la
Las autoridades económicas estánmás preocupadas por la imagen quese desprende de la lectura de losindicadores, que por el verdaderocontenido del problema.
podrían tenerefectos a futuro).Tales señalesoptimistas noreflejan una mejoraen las condicionesde la economíanacional, sino másbien representarían la ilusión de una simplerelación aritmética en el cálculo de los índicespara este año, que en los próximos meses secompararán con niveles menorescorrespondientes al año anterior, yconsecuentemente arrojarán tasas mayores(tal es el caso del sector agropecuario).¡Cuidado con las apariencias! Las auto-ridades económicas están más preocupadaspor la imagen que se desprende de la lecturade los indicadores, que por el verdaderocontenido del problema. Con esta inminenteilusión de recuperación económica, segui-ríamos en la misma dinámica de orientar los
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esfuerzos para acicalar el rostro que revelanlas cifras, mas que concebir y poner en marchamedidas correctivas de urgencia.Naturalmente que estas posiciones sonmuy perniciosas para los intereses nacionales,pues partiendo de una lectura deformada de
las señales (las cuales no se desprenden de losdatos) no sólo no corregimos las profundasdistorsiones, sino que con su desatenciónestimulamos los problemas, añadiendo a estolas secuelas sociales que van aparejadas aldeterioro de la actividad económica.
Revisando las tendencias de la actividad económicaPareciera ser que la actividad económicasalvadoreña e incluso de la región centro-americana están contagiadas por una desace-leración generalizada4; las causas de este malcompartido podrían ser difícilmente atribuiblesa factores eventuales y exógenos, aunque éstostienen alguna incidencia. Todo apunta aconsiderar que se trata de señales que emanande una lógica que lleva en sí misma limitacionespara su expansión, y que constituyen signosde un inminente agotamiento del esquema decrecimiento.La observada pérdida de dinamismo en elritmo de crecimiento de la economía viene aconfirmar que las expectativas de crecimientodel PIB estarán muy por debajo de las metasconsignadas en el Programa Monetario-Financiero 1996, previéndose que la tasa decrecimiento se sitúe, incluso por debajo del4%, que constituye la revisión de la metainicial del 5%5.Analizando el comportamiento del IVAE,esperábamos que para julio de 1996 la tasa devariación de la media móvil de doce términosresultara negativa; sin embargo, después delajuste realizado por el Banco Central de Reserva(BCR) a las ponderaciones del IVAC6, indicadordel sector comercio en el IVAE, nos encon-tramos con una tasa positiva que registra uncrecimiento del 1.4%.Aproximándonos a un análisis sectorial delindicador, nos encontramos con que el SectorAgropecuario registra a julio de 1996 una tasadel 4.1% respecto al mismo período del añoanterior. El valor de las importaciones debienes intermedios, fertilizantes y bienes decapital del sector se han expandido considera-
blemente respecto a agosto de 1995 (25.3%,44.8% y 6.2%, respectivamente), sugiriendocon ello buenas expectativas de crecimientoen el corto plazo. Sin embargo, consideramosque detrás de este crecimiento del IVAEAgropecuario existe una buena dosis de ilusión.Esta ficción se explica en la dinámica mismadel sector, que desde hace varios años havenido observando niveles de actividadverdaderamente bajos, que en algunasoportunidades se han reducido incluso a tasasde crecimiento negativas de hasta -5% (comoen julio de 1994). Es en este marco que el 4.1%de incremento se explica, en buena medida,como resultado del efecto aritmético decomparar un índice levemente más alto enjulio de este año (110.0) respecto al anterior,que es particularmente más bajo (105.7); detal forma que ante el mínimo crecimientotendremos un efecto que se magnifica y aparececomo un considerable impulso de la actividadagropecuaria.Pese a que las expectativas fundamentadasen las encuestas de intenciones de siembra delos granos básicos, conferían cierto optimismoal crecimiento del sector, éstas se han des-vanecido con los resultados de las encuestasde propósitos múltiples, las cuales han exigidorevisar las metas sectoriales a la baja, y dealguna manera refuerzan el planteamientoanterior.La situación de la industria se aborda en elIVAE desde dos perspectivas complementarias:la actividad de la industria manufacturerapropiamente dicha, y la maquila. La primerase estima a través del Indice de Volumen de laProducción Industrial (IVOPI), cuya tasa de
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Mientras la mayoría de sectores de laactividad económica experimentanuna tendencia contractiva en sus tasasde crecimiento, hasta niveles inclusonegativos, el sector financiero sigueconservando tasas de crecimiento dedos dígitos, muy por encima del resto.
variación a julio de 1996 es negativa (-0.6%),después de registrar crecimientos del 6.2% y4.4% en el mismo mes de los dos añosanteriores.Este resultado del IVOPI corrobora eldesenlace anunciado reiteradamente despuésde un largo proceso de contracción en laindustria y se confirma con una gama deindicadores relacionados que confluyen en lamisma situación. Esta es una clara señal dealarma de la inminente crisis en el sector, quedebería activar los mecanismos idóneos queposibiliten superar esta problemática.En este contexto, los principales indicadoresrelacionados con la industria muestran en elmejor de los casos crecimientos raquíticos;aunque en forma generalizada observamos
55.1% de 1995.Dado que el indicador global de la Industriaconstituye una media ponderada del IVOPI y elIndice de Maquila, sería de esperar que elcomportamiento negativo registrado por laindustria manufacturera sea compensado dealguna manera por el alto nivel de la maquila.Y efectivamente, a julio del presente año, latasa de crecimiento del IVAE Industrial es0.4%; el cambio de signo y magnitud en latasas de variación es resultado del efectocompensatorio que tiene la alta tasa de lamaquila sobre la tasa negativa de la actividadde la industria manufacturera.Considerando la progresiva reducción deempleo en la industria y la incertidumbre dereactivar la actividad del sector, agravada portasas de variaciónnegativas. Así,  elvalor de las expor-taciones del sectora agosto de 1996solamente crecie-ron 3.4%, cuandoen el año anteriorlo hacían al 20.6%;el valor de lasimportaciones de bienes intermedios y decapital registraron tasas negativas del -2.6% y-5.7% respectivamente; en el mismo sentido,el empleo estimado por el número detrabajadores cotizantes del ISSS en la industriareportó una tasa de -1.5%.El segundo componente del IVAE Industriales el Indice de la Maquila. Este ha conservadoen los últimos años espectaculares tasas devariación que se ubican en torno al 50.0%.Aunque actualmente el crecimiento de lamaquila sigue siendo significativo (13.4% enjulio), el comportamiento de la economía en suconjunto y las mayores ventajas que tiene laeconomía mexicana en el marco del NAFTA, levan imprimiendo un menor ritmo y gradual-mente ha venido perdiendo dinamismo. Estose hace evidente si comparamos el crecimientode julio de 1996 con el 45.5% de 1994 y el
las drásticas caídasde las importa-ciones de bienesintermedios y decapital, todo apun-ta a creer que lasexpectativas dereactivación delsector son muy pe-simistas y que enel corto plazo, éste no podrá experimentar unquiebre significativo en su tendencia.La construcción continúa prolongando susituación de crisis y, al igual que la industria,es otro sector con tasas de variación negativasen los principales indicadores relacionados.Así tenemos que para agosto de 1996 seobserva: una caída del empleo generado por laconstrucción (-9.4%), según el número detrabajadores registrados en esta actividad porel ISSS; la contracción en el valor de lasimportaciones de bienes intermedios y decapital (-13.1% y -21.8%), y una reducción enel consumo de cemento (-1.3%).La tasa de variación del componente delIVAE de la Construcción a julio de 1996 es de-1.3%, que comparada con el 8.1% del mismomes de 1995, refleja una severa contracción de
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la actividad del sector, que se está tornandorecurrente, con la consiguiente secuelanegativa sobre la generación de empleo en elpaís.La actividad comercial ha experimentadouna sensible reducción en los niveles de ventas.A julio de 1996 se tiene una variación de -1.0%, que se ubica 17 unidades porcentualespor debajo de la tasa de crecimiento para elmismo mes de 1995 (15.9%).Es tan dramática la contracción de losvolúmenes de ventas, que pese al ajustemetodológico, la actividad comercial presentapara este mes de julio una variación negativa,la cual seguramentehubiera sido de unamayor magnitud yhabría condicionado alIndice General del IVAEa una tasa igualmentenegativa. En otraspalabras, el índice sinajuste reflejaría unpanorama más som-brío en términos de estesector y de la actividadeconómica global.El Sector Financierocontinúa mostrandoniveles de dinamismomuy por encima delresto de la economía: creció en 15.5% a julio de1996. No obstante tan alto nivel, se puedeatisbar en la actividad financiera un quiebreen la tendencia expansiva de sus tasas decrecimiento: para este mes la tasa decrecimiento es la mitad de la registrada en elmismo mes del año anterior (29.4%).Esta situación de contrastes llamapoderosamente la atención: mientras lamayoría de sectores de la actividad económicaexperimentan una tendencia contractiva ensus tasas de crecimiento, hasta niveles inclusonegativos, el sector financiero sigueconservando tasas de crecimiento de dos
dígitos, muy por encima del resto.Consideramos que en esta situaciónsubyacen algunos elementos que podríancontribuir a responder a los interrogantesplanteados en la introducción de estas notas,en virtud de lo cual hemos asignado el tercerapartado para reflexionar sobre el componentedel sector financiero en el marco de la actividadeconómica.Por otra parte, los sectores Electricidad yTransporte reportaron a julio de 1996variaciones de 3.9% y 3.0% respectivamente,tasas que aunque positivas, reflejan unadesaceleración de la actividad, si lascomparamos con el7.1% y 11.5% para elmismo mes de 1995.Finalmente, laAdministración Públi-ca también se incor-pora en julio al grupode sectores con tasasde variación nega-tivas, al pasar de 3.5%en 1995 a -1.1% eneste año.Con relación alSector Externo, mere-ce la pena comentar eléxito anunciado en lareducción del saldo enbalanza comercial al mes de agosto7. Aunqueciertamente es muy positiva la expansión delas exportaciones (8.8%) acompañada de unacontracción en el nivel de las importaciones (-3.9%), a efectos de reducir su saldo (-16.8%);habría que matizar este planteamiento. Enefecto, la disminución en las importacionesafecta sensiblemente a los bienes de capital ybienes intermedios, que constituyen elementosindispensables en la generación del producto.Los registros de comercio exterior reportanque los bienes de capital se han vistodisminuidos en un año en 55 unidadesporcentuales, al pasar de 36.6% en agosto de
Cuadro 1
Indice de Volumen de la Actividad Económica (IVAE)
Promedio Móvil de Doce Términos a Julio
Indices
Variación % Variación %
1995 1996







Administración Pública 3.5 -1.1
Financiero 29.4 15.5
FUENTE: Banco Central de Reserva de El Salvador
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1995 a -18.8% en 1996; los bienes intermediostambién han experimentado el mismocomportamiento al evolucionar de 27.3% en1995 a -1.6% en 1996.La lectura de esta situación nos conduce areconocer su efecto positivo sobre la generaciónde Reservas Internacionales8 y su contribucióna la estabilidad cambiaria; sin embargo, sereitera que el mantenimiento de la estabilidadmacro9, que constituye la piedra angular de laventa del país en los foros internacionales,continúa observando un efecto perverso sobreel sector productivo.Estos elementos complementan lainterpretación sectorial, evidenciando con ellola actual situación de desaceleración y que lasexpectativas de los sectores productivos en suconjunto, no se orientan por el momento haciala generación de producción y el crecimiento.Por otra parte, recordando los argumentosde ampliación de la base tributaria y deaumento en los niveles de recaudación fiscal,con que se justificó y promocionó el incrementodel 3% del IVA; al mes de agosto de este año seratifica que el sacrificio fiscal que supuso elincremento, no ha sido compensado. Las
recaudaciones en concepto de impuesto sobrela renta sólo se incrementaron para el períodoenero-agosto de 1996 en 0.9%, lo cual obedecea un escaso incremento de ¢200,000 en esteperíodo. Con relación al IVA, los ingresoscaptados se vieron incrementados en 21%frente al 42.2% que registraron en 1995, pesea que las recaudaciones realizadas durante elpresente año gravaron 3% más que lasrecaudaciones del año anterior.Aunque los ingresos totales crecieron almes de agosto en 11.0%, los gastos más laconcesión neta de préstamos lo hicieron en24.3%, de tal manera que el déficit globalcreció en -106.0%. Esta situación se torna enuna de las más sensibles de cara alcumplimiento de las metas del ProgramaMonetario, y es de esperar que obligue areplantear nuevos compromisos con el FondoMonetario Internacional, dado que al mes deagosto de 1995 se registraba un superávit delgobierno central de ¢745 millones, que veníacreciendo a una tasa de 510.7% respecto aagosto de 1994; sin embargo, la tendencia girapara convertirse en déficit (¢-44.7 millones), alcual le corresponde una tasa de variaciónnegativa de -106.0%.
Consideraciones Sobre el Esquema de CrecimientoEl análisis de los principales indicadoreseconómicos nos conduce a la premisa que laactividad financiera representa el sector másdinámico de la economía salvadoreña, y queincluso, a lo largo del proceso de desaceleraciónha mantenido una participación protagónica.Esta situación no ha sido históricamente lapredominante. Hemos asistido a un cambio enel dinamismo de los sectores, de cuyo procesohan resultado sectores perdedores y sectoresganadores. En general, las actividades deservicios (principalmente los financieros) sehan fortalecido y aparecen actualmente comolos sectores ganadores, en desmedro de otrossectores (agropecuario, industria, construc-ción, etc.) que están jugando un bajo perfil, no
obstante la enorme importancia que éstostienen en la generación de valor agregado yempleo.La actual situación económica nacionalviene abriendo una brecha al interior de lossectores ganadores, de tal forma que lasactividades comerciales que representan unaparte significativa dentro de los servicios,poco a poco han ido perdiendo dinamismo,para ceder su lugar al sector financiero.Es notable que el deterioro de los sectoresproductores de bienes, de alguna manera estárelacionado con el actual esquema decrecimiento que da preeminencia a lasactividades financieras. Ya se ha señaladocomo las medidas que han permitido cierta
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estabilización macroeconómica10 que dichosea de paso, es un logro importante han sidoposibles sobre la base de la desaceleración delritmo de crecimiento del sector real; de estaforma se ha reforzado a través de la políticaeconómica este esquema de crecimiento.En una economía como la salvadoreña, enque prevalece un considerable exceso deliquidez en el sistema financiero el cual noprecisamente es generado en los procesos deproducción de bienes y servicios, y cuyosniveles de Formación Bruta de Capital (FBC)sólo representan la cuarta parte del gasto deconsumo de los hogares, los rasgos recesivos
liquidez de la economía, no fluyen paraoxigenarse entre los sectores estratégicos; almes de agosto de 1996 los depósitos del sistemaexperimentaron un crecimiento en torno al18%, mientras el crédito y las inversiones delsistema sólo crecieron al 13.7%. La diferenciaentre los volúmenes de depósitos (¢38,187.1millones) y de crédito (¢32,096.2 millones) enbuena medida se canalizan hacia la colocaciónen papeles que permitan mantener los altosniveles de rentabilidad.Estos indicadores confirman la bajavelocidad en la rotación de los créditos, la cualen un contexto de contracción económicaque se observan enlos principales sec-tores de la activi-dad económica:industria, agro-pecuario, comercioy construcción (loscuales representanen torno a los 2/3del PIB a precios constantes), vienen a reforzarel planteamiento que el sector financiero nofacilita la recuperación de los sectoresproductivos.Sería muy beneficioso contar con un sistemafinanciero dinámico, articulado con el resto desectores de la economía, de manera que puedanacompañar su desarrollo. Pero esto es lo másalejado de nuestra realidad: lo patente es ladesarticulación, no sólo del sector financierosino de todos los sectores. Este marcha adelantey distante del sistema productivo, los recursoscaptados no circulan por la redes que abastecenlas actividades productivas, chocan con undique que les concentra en el mismo sector.Cabe preguntarse ¿hasta cuándo podrámantenerse este ciclo de rotación de losrecursos en el sistema financiero?, conside-rando que el esquema captación-préstamos-recuperación podría romperse comoconsecuencia de la contracción de la actividadeconómica.Los pasivos del sistema y el exceso de
podría afectarseriamente al mis-mo sector finan-ciero, ante la impo-sibilidad de pagopor parte de losusuarios delservicio. El Super-intendente delSistema Financiero plantea al respecto, que de«no tomarse medidas adecuadas el índice demora podría crecer, y hacer que la rotación dela cartera de créditos sea más lenta y produzcaproblemas de liquidez y rentabilidad11».La lenta rotación del crédito tieneimplicaciones directas sobre el riesgo delsistema, que podrían verse reflejados en elincremento de la mora en las carteras decrédito, ante lo cual se debería tender hacia lareducción de los tipos de interés. Según CarlosGlover12,  «la recesión ha contribuido a aumentarel nivel de morosidad»; este nivel de morosidadcon relación a los activos totales ha aumentado35% en el primer semestre del año. Por suparte, el sector productivo opta por no utilizarlos fondos disponibles en el sistema financiero,reduciéndose el crecimiento de los préstamosy estimulando el proceso de recesión.Asimismo, se reconoce que el problemaradica en la colocación del dinero que viene delexceso de liquidez, porque afectaría larentabilidad para los bancos, en tanto  no
Sería muy beneficioso contar con unsistema financiero dinámico,articulado con el resto de sectores dela economía, de manera que puedanacompañar su desarrollo. Pero esto eslo más alejado de nuestra realidad.
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pueden resarcirse los costes generados por elpago de los intereses a los ahorrantes y tendríanque buscar alternativas para la colocación deesos montos. En este contexto, el BCR emitelos Certificados de Administración Monetaria(CAM) a tasas de interés atractivas, con elpropósito que sean adquiridos por los bancosque enfrentan la incapacidad de colocar loscréditos y necesitan rentabilizar el exceso deliquidez, contribuyendo con ello a detener lareducción de las tasas de interés13.Aproximándonos a la dinámica del sectorfinanciero, se hace más claro que un esquemade crecimiento soportado en este eje, lleva ensí mismo una limitación orgánica que tarde otemprano obstaculizará su propio crecimiento.En palabras del Superintendente, «si estocontinúa (la lenta rotación) la solución radicaen que las autoridades monetarias procurenreactivar los sectores productivos para que elciclo de rotación de crédito no se deteriore más».Desafortunadamente existe, y en formamuy arraigada en la sociedad salvadoreña,una cultura del enriquecimiento fácil,estimulada por una visión de corto plazo quesólo prevé la rentabilización inmediata de lasinversiones. Puede existir una gama depotenciales inversiones orientadas aactividades productivas, que podrían constituirun seguro para la sostenibilidad del procesode crecimiento nacional, y cuyos parámetrosfinancieros muchas veces revelan altos nivelesde rentabilidad, pero no son lo suficientemente
atractivos como para mover los capitalesarraigados en las inversiones financieras.Naturalmente que en estas decisionesinciden fuertemente los factores de riesgojurídico y ciudadano, y las condiciones delentorno de la inversión, entre otros; pero pesamucho más el elemento cultural, aquél quehace diferenciar al empresario del rentista.Mientras en el país continuemos esti-mulando estas percepciones, seguiremosemulando a la cigarra de Esopo, preocupadosúnicamente por la rentabilización inmediatael ahora, y descuidando nuestro futuro. Eneste sentido, vale afirmar que en este esquemade crecimiento, en el cual el sector financieroha dado la espalda a las actividadesproductivas, no puede constituir para unaeconomía como la salvadoreña, una base losuficientemente sólida y sostenible quegarantice su expansión.Sus limitaciones no sólo auto-imponenrestricciones sobre el crecimiento del mismosector financiero, sino sobre toda la economía.Lejos de generar empleo, destruye puestos detrabajo, agudizando con ello la situación depobreza del país; genera un bajo nivel de valoragregado; y es altamente depredador del medioambiente, porque en su lógica no cabe la ideaque el deterioro de los recursos naturales, aligual que la pobreza, constituyen fuertesobstáculos para la expansión de cualquiereconomía.
ConclusionesComo primera aproximación a losinterrogantes planteados, consideramos queexisten evidencias que refuerzan la hipótesisque el bajo ritmo de crecimiento de la actividadeconómica salvadoreña podría estar deter-minado por las características del esquema enque se sustenta, y no tanto por situacionescontingenciales.En este orden, el tipo de expansión delsector financiero ha impuesto limitaciones al
crecimiento del sector productivo, de tal maneraque este efecto se está revirtiendo sobre elmismo sistema financiero, el cual ve en ladesaceleración de la actividad económica unpotencial riesgo que pudiera quebrar el ciclode rotación de los créditos. De esta forma, elagotamiento de los sectores productivos seestaría trasladando vía impagos al sistemafinanciero14.Retomando este planteamiento, y
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considerando la información derivada de losindicadores económicos, podría deducirse quela actual desaceleración productiva y la lentarotación crediticia constituyen dosmanifestaciones definidas del agotamiento delactual esquema de crecimiento.Resulta fundamental estimular a lossectores productivos, en el marco de unesquema que posibilite la sostenibilidad delcrecimiento; esto pasa por el hecho de revisarlas condiciones estructurales que puedan servirde base a tal esquema, superando con ello lasinterpretaciones cortoplacistas y coyunturalesque han predominado.A la fecha, nada se ha hecho para corregirla pérdida de dinamismo de la actividadeconómica, ni la crisis de algunos sectoresestratégicos; se siguen careciendo de políticassectoriales, que a nuestro juicio no puedendejarse al albedrío del libre mercado15. Lafacultad de asignar los sectores estratégicos ylos ejes del desarrollo sigue siendo una funciónprioritaria para el Estado; en este sentido, serequiere de la puesta en marcha de verdaderosprogramas de reconversión industrial, sobrela base de focalizar los sectores en que se tienemayor ventaja competitiva, y que estos tambiénfortalezcan a la pequeña y mediana empresa.Las doce medidas anunciadas por elgobierno han sido concebidas tan sólo comoun paliativo de la situación actual, y es evidenteque no tendrán efecto alguno en el corto plazo.Entre algunos funcionarios gubernamentalesse reconoce tal afirmación y existe la expectativacompartida que la recuperación de las tasasreales de crecimiento, se centra más bien en lasegunda generación de las reformas: el procesode privatización de los servicios públicos.Muchos de los esfuerzos por promocionarinternacionalmente al país, se orientan haciala búsqueda de mercados para los activosliberados por la privatización. Esta visión delproblema obvia las limitaciones que impone elactual esquema de crecimiento al sectorproductivo (manifiesto en la progresiva
contracción de la actividad económica), yabsolutiza a la santa estabilizaciónmacroeconómica como condición suficientepara el desarrollo económico.Es evidente que en este contexto y con elpanorama de pobreza que vive el país, ladesaceleración económica seguirá equivaliendoa una condena para la población, a seguirprofundizando su situación de miseria,amenazando la precaria sostenibilidad delsistema económico, político y social16.
Notas:
1 La Federación Latinoamericana de Bancos (FELABAN)presenta en su boletín económico de agosto que ElSalvador es una de las naciones más favorables parainvertir debido a que posee una moneda estable yporque prácticamente no posee devaluaciones. Ver LaPrensa Gráfica del 23 de septiembre de 1996, El Salvadorrentable para la inversión, pp. 16-A.
2 Dicho sea de paso,  desde principios de 1993 losprincipales indicadores de corto plazo venían arrojandosignos muy evidentes de una progresiva contracción dela actividad económica salvadoreña.
3 Pruebas realizadas con las tasas de variación de lamedia móvil trimestral del IVAE ajustado, arrojan parajulio de 1996 resultados negativos, lo cual evidencia lacaída dramática del índice en las últimas observaciones(junio y julio), que se ve compensada por las diezobservaciones anteriores en el cálculo de la mediaaritmética de doce términos.
4 Ver Inforpress Centroamericana: Economíasdesaceleran ritmo de crecimiento, 8 de agosto de 1996,No. 1187, Guatemala.
5 Ver Moreno, Raúl (1996): «La Actividad EconómicaSalvadoreña en el Primer Semestre de 1996»,Alternativas para el Desarrollo #38, FUNDE, SanSalvador, julio 1996.
6 En el artículo «¿Por qué no crece el PIB?», presentadoen la sección «Panorama Económico» de La PrensaGráfica del 9 de octubre de 1996, se ilustra el ajusterealizado en el IVAE durante el primer semestre del añopor parte del BCR.
7 Bajo el titular «Crecen exportaciones en $100 millones»,se alude a la reducción del déficit en la balanza comercial,como consecuencia de la reducción del valor de lasimportaciones en casi 90 millones de US dólares. ElDiario de Hoy, 7 de octubre de 1996, p. 22.
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8 Estas se han incrementado (20%) como resultado delmenor déficit en la balanza comercial y el aumento delos flujos de capital privado y público, entre otrosfactores. Ver «Crecen exportaciones en $100 millones»,op. cit.
9 Moreno, Raúl, op. cit., p. 26.10 Ibíd.11 «Lenta rotación de créditos», La Prensa Gráfica, 7 deoctubre 1996, p. 14-A.
12 Ver «La política económica y el oligopolio bancario»,artículo publicado en El Diario de Hoy del 12 deseptiembre de 1996.
13 Ibíd.
14 Sería inadecuado considerar que la dinámica del
sector financiero constituye la principal o única causade freno al crecimiento del resto de sectores.Reconocemos la existencia de serias limitaciones en lasestructuras de los sectores (como el industrial,agropecuario, construcción, etc.) que han conllevado alas situaciones de crisis que actualmente experimentan.
15 En el editorial de La Prensa Gráfica del 7 de octubrede 1996, el ministro de Hacienda, sostiene que es unaidea impráctica la definición por parte del Estado de lossectores estratégicos en un proceso de desarrollo,porque los gobiernos fracasan continuamente en ladeterminación de los sectores que tendrán éxito; ademásque esto resulta peligroso, porque de volverse la actividadeconómica una variable política, se pone en peligro lapropiedad privada -una de las bases de la libertad.
16 Inforpress Centroamericana, op. cit.
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